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Listing Act — (R)ewolucja na
rynku kapitalowym

Streszczenie. Na posiedzeniu plenarnym, ktére odbyto sie w dniach 22-25 kwietnia 2024
roku, Parlament Europejski przyjat pakiet regulacji Listing Act, ktéry zostat opublikowany
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej 14 listopada 2024 roku. Regulacje te zostaty
przyjete jako fundament tworzonej od wielu lat idei Unii Rynkéw Kapitatowych (URK).
Ich celem jest przede wszystkim wsparcie przedsiebiorstw w rozwoju oraz dostepie do
finansowania, co jest szczegélnie wazne dla sektora srednich i malych przedsiebiorstw,
ktére nadmiernie polegaja na finansowaniu, jakie zapewnia sektor bankowy. W artykule
przedstawiono aktualna sytuacje na gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, jesli
chodzi o mozliwosci pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorcéw, a takze najwazniejsze
zmiany (dla emitentow), jakie zachodza po wprowadzaniu nowych przepiséw, oraz podjeto
prébe ich oceny i ich wplywu na polski rynek kapitatowy.

Stowa kluczowe: Listing Act, gietda, regulacje, IPO, SPO, MAR
https://doi.org/10.58683/dnswsh.2041

1. Wstep

Obserwowane w réznych dziedzinach procesy globalizacji oraz integracji nie omi-
nely réwniez zmian w obszarze funkcjonowania gield. Procesy zwiazane ze zjedno-
czeniem europejskich rynkéw kapitatowych od dawna pojawialy sie w przestrzeni
publicznych dyskusji. Na posiedzeniu plenarnym, ktére miato miejsce w dniach
22-25 kwietnia 2024 roku, Parlament Europejski przyjat pakiet regulacji zwany
Listing Act. W skiad pakietu wchodza: Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) (2024) oraz dwie Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
(2024a; 2024b). Podstawowym problemem dostrzeganym przez uczestnikéw ryn-
ku jest przerost regulacji, ktérym musza sprostaé emitenci gietdowi. Pojawiajace
sie kolejne regulacje prawne czesto odstraszaja spotki od bycia na gietdzie. Zna-
czenie rynkéw kapitalowych wielokrotnie byto podnoszone na szczeblu m.in.
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Unii Europejskiej. Charles Michel, przewodniczacy Rady Europejskiej, Ursula von
der Leyen, przewodniczaca Komisji Europejskiej, Christine Lagarde, prezes EBC,
Paschal Donohoe, szef Eurogrupy, i Werner Hoyer, prezes Europejskiego Banku
Inwestycyjnego, apelowali: ,,Naszym obowiazkiem jest zadbanie o to, by euro-
pejskie przedsiebiorstwa znajdowaly mozliwosci finansowania, ktérych szukaja,
tutaj, w UE. Potrzebujemy unii rynkéw kapitalowych, ktéra przekieruje ogromne
europejskie oszczednosci ku przysztym motorom wzrostu” (Tychmanowicz, 2023).

Konsekwentne dbanie o to, by przedsiebiorstwa znajdowaty mozliwos¢ finan-
sowania poprzez gielde, znalazlo swoje odzwierciedlenie w uchwalonym w dniu
14 listopada 2024 roku pakiecie, tzw. Listing Act.

Celem artykutu jest przeglad aktualnej sytuacji na polskim rynku finansowym
oraz préba oceny wpltywu pakietu Listing Act na polskg gielde.

2. Aktualna sytuacja na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie

Rynek kapitatowy, a w szczegdlnosci jego najwazniejsza instytucja, czyli Gietda Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie, stanowi bardzo wazne Zrédto finansowania
przedsiebiorstw (Malecka, 2015). Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
zostala reaktywowana w 1991 roku (Siwek, 2001) i obecnie jest bardzo waznym
miejscem mobilizacji kapitatu. O sile polskiego rynku kapitalowego moze zatem
swiadczy¢ wielkos¢é przeprowadzanych ofert. Na rys. 1 zaprezentowano wartosé
przeprowadzonych w latach 2005-2024 ofert publicznych na rynku gtéwnym Giet-
dy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Jednym z podstawowych Zrédet pozyskania przez przedsiebiorstwo kapitatu
za posrednictwem rynku kapitalowego jest przeprowadzenie pierwszej oferty
publicznej akcji (ang. initial public offering — 1PO) (Michorowski, 2013). W okresie
przypadajacym na lata 2005-2024 (do komca trzeciego kwartalu) najwieksza ak-
tywnos¢ przedsiebiorstw na rynku kapitalowym w obszarze pozyskania kapitatu
odnotowano w 2017 roku, kiedy to taczna wartos¢ ofert publicznych obejmujacych
zar6wno IPO, jak i SPO (wtérne oferty publiczne) wyniosta 98 221,93 mln zt. Za-
uwazy¢ nalezy, ze znaczny odsetek, az 92,28% wartosci ofert, przypadat na wtérne
oferty publiczne. Nabywcy akcji w ofercie pierwotnej oczekuja, ze przedsiebior-
stwo posiada atrakcyjne programy inwestycyjne, dzieki ktérym ich fundusze zo-
stana dobrze zainwestowane, przynoszac ponadprzecietne korzysci. Natomiast
nabywcy akcji w ofercie wtdrnej sa przekonani, ze kapitaly juz sa dobrze uloko-
wane (w istniejacych aktywach), tak ze kupujac akcje nawet powyzej ich wartosci
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Rys. 1. Warto$¢ ofert publicznych na rynku gléwnym Gpw
w Warszawie w latach 2024(3q)-2005 [w mln z1]
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: GPW (2024)
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Rys. 2. Wartosc¢ ofert publicznych w Alternatywnym Systemie
Obrotu NewConnect w latach 2024(3q)-2005 [w mln zi]
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: GPW (2024)

nominalnej, uzyskajq stope zwrotu wyzsza od kosztu ich kapitatu (Dudycz, 2014).
Po 2017 roku zaobserwowano istotng zapa$¢ wsrdd przeprowadzanych na rynku
gtéwnym GPW ofert publicznych. Ich taczna warto$é wyniosta 52 856,09 mln zi,
co stanowi zaledwie 15,19% skumulowanej wartosci ofert publicznych przepro-
wadzonych w okresie od 2005 do korica trzeciego kwartatu (3q) 2024 roku.
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Gorzej pod wzgledem aktywnosci mierzonej taczna kwota pozyskanego w ra-
mach procesé6w IPO i SPO wygladal Alternatywny System Obrotu NewConnect
(rys. 2). W okresie przypadajacym na lata 2005-2024 (3q) najwieksza aktywnosé
przedsiebiorstw na rynku kapitalowym w obszarze pozyskania kapitalu odno-
towano w 2011 roku, kiedy to taczna wartos¢ ofert publicznych obejmujacych
zar6wno IPO, jak i SPO (wtérne oferty publiczne) wyniosta 1 380,30 mln zi.

3. Unia rynkow kapitalowych

Istotna rola gield w gospodarce rynkowej jest zauwazalna nie tylko w kontek-
Scie rodzimego rynku, lecz réwniez z punktu widzenia sSrodowiska europejskie-
go. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie z uwaga $ledzi toczaca sie na
szczeblu europejskim debate na temat ujednolicenia rynku kapitatlowego. Prawne
koncepcje wspolnego rynku kapitalowego zostaly opublikowane 18 lutego 2018
roku w dokumencie Komisji Europeskiej ,,Green paper — Building a Capital Mar-
kets Union”. Podstawowymi celami inicjatywy URK, a przy okazji filarami zinte-
growanego europejskiego rynku kapitatowego, sa dziatania, ktére doprowadza do:

» zniesienia barier inwestycyjnych i poprawy otoczenia finansowego dla pro-
wadzenia dzialalnosci gospodarczej przez sektor realny, szczegdlnie przez
MS$P, oraz pobudzenia dlugoterminowych inwestycji sektora prywatnego
w przedsiewziecia infrastrukturalne, co przyczyni sie do wzrostu konku-
rencyjnosci i poglebienia integracji transgranicznej w ramach UE,

> lepszego powiagzania oszczednosci z inwestycjami czy tez inwestordw z tymi
przedsiebiorcami, ktérzy moga zapewnic¢ wysoka stope zwrotu z inwestycji
w przedsiewziecia, szczegdlnie o charakterze innowacyjnym,

» przeniesienia ciezaru finansowania gospodarki z nadmiernie rozwinietego
sektora bankowego na instytucje szeroko rozumianego rynku kapitalowego
w celu zwiekszenia zasilania gospodarki kapitatem pozabankowym, a takze
zwiekszenia zdolnosci bankéw do emisji kredytu przez mechanizm seku-
rytyzacji,

» odwrdcenia trendu fragmentacji rynkéw, ktéra ujawnit i poglebit ostatni
kryzys finansowy,

» swobodnego przeplywu kapitatu miedzy krajami na jednolitym rynku, co
przyczyni sie do wzmocnienia unii gospodarczo-walutowej i przyjecia przez
wszystkie kraje UE wspdlnej waluty,

» wzmocnienia europejskiego systemu finansowego poprzez zapewnienie
realnej sferze gospodarki dodatkowych zrédet finansowania oraz poprzez
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uruchomienie alternatywnych wobec kredytu bankowego kanatéw napty-
wu kapitatu do przedsiebiorstw, co uchroni je przed zagrozeniem ograni-
czania akeji kredytowej przez sektor bankowy, a takze rozszerzy oferte dla
inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych,

» odzyskania przez europejski system finansowy wiekszej stabilnosci i wzro-
stu odpornosci gospodarki na szoki koniunkturalne, dzieki wzmocnieniu
konwergencji gospodarczej oraz mechanizmom tagodzenia wstrzasow
w strefie euro i poza nia (Szczepanowski, 2015).

4. Listing Act

Prace nad unia rynkéw kapitatowych znaczaco nabraly tempa, kiedy na posiedze-
niu plenarnym w dniach 22-25 kwietnia 2024 roku Parlament Europejski przyjat
pakiet regulacji zwany Listing Act. W sktad pakietu wchodza:

» Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) (2024) w celu
zwiekszenia atrakcyjnosci publicznych rynkéw kapitalowych w Unii dla
spotek oraz utatwienia matym i srednim przedsiebiorstwom dostepu do
kapitatu,

» Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) (2024b) w sprawie struk-
tur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gtosu w spétkach ubie-
gajacych sie o dopuszczenie ich akeji do obrotu na wielostronnej platformie
obrotu,

» Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) (2024a) w celu zwiek-
szenia atrakcyjnosci publicznych rynkéw kapitalowych w Unii dla spétek
iulatwienia matym i $rednim przedsiebiorstwom dostepu do kapitatu (Sto-
warzyszenie Emitentéw Gietdowych, 2024).

Powyzszy pakiet przepisow zostal opublikowany 14 listopada 2024 roku
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej, wszed! on w zycie dwudziestego dnia
po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym UE, tj. 4 grudnia 2024 roku, przy
czym cze$¢ jego regulacji znajdzie zastosowanie pdzniej, tj. od 5 marca 2026 roku
oraz od 5 czerwca 2026 roku.

4.1. Zmiany w rozporzadzeniu w sprawie prospektu

4 grudnia 2024 roku zaczat obowiazywac pakiet aktéw prawnych, ktérych celem
jest zwiekszenie atrakcyjnosci rynkéw kapitalowych. Motywem przewodnim
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wprowadzanej przez pakiet legislacyjny Listing Act transformacji jest utatwienie
dostepu do kapitatu dla matych i srednich przedsiebiorstw.

Kluczowa z punktu widzenia nowego otoczenia prawnego zmiana wigze sie
z wylaczeniem ze stosowania rozporzadzenia prospektowego (Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady Europy (UE), 2017) dotyczacego ofert papie-
row wartosciowych o wartosci mniejszej niz 1 000 000 euro w okresie ostatnich
12 miesiecy. Oferty o powyzszych parametrach regulowane byly dotychczas przez
przepisy krajowe (Ustawa, 2005). Zgodnie z zapisami ustawy oferta publiczna pa-
pieréw wartosciowych, w wyniku ktdrej zakladane wplywy brutto emitenta lub
oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug ich ceny emisyjnej
lub ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowia nie mniej niz 100 000 euro i mniej
niz 1 000 000 euro, i wraz z wplywami, ktére emitent lub oferujacy zamierzat
uzyskad z tytutu ofert publicznych takich papieréw wartosciowych, dokonanych
w okresie poprzednich 12 miesiecy, nie beda mniejsze niz 100 000 euro i beda
mniejsze niz 1 000 000 euro, wymaga udostepnienia do publicznej wiadomosci
dokumentu zawierajacego informacje o tej ofercie (Ustawa, 2005, art. 37a).

Obecnie obowiazujace przepisy w sprawie prospektu emisyjnego zezwalaja
panstwom czlonkowskim na wylgczenie publicznych ofert papieréw wartoscio-
wych z obowiazku publikowania prospektu emisyjnego, jezeli nie przekraczaja
one progu 8 000 000 euro w ciggu ostatnich 12 miesiecy, okreslonego przez kazde
panstwo czlonkowskie. Polska skorzystala z tej mozliwosci. Z obowigzku sporza-
dzenia prospektu emisyjnego wytaczono oferty o wartosci nieprzekraczajacej
5000 000 euro. Zobowiazano natomiast emitentéw do sporzadzenia i publikacji
memorandum informacyjnego zawierajacego podstawowe informacje o emiten-
cie (Komisja Nadzoru Finansowego, b.d.).

Pakiet regulacji wprowadzanych przez przepisy Listing Act niejako powoduje,
ze koniczy sie okres ofert publicznych przeprowadzanych na podstawie memoran-
dum informacyjnego. Omawiane w artykule regulacje wdrazaja bowiem jednolity
prog w wysokosci 12 000 000 euro w okresie 12 miesiecy. Ponizej wskazanego
progu oferta publiczna zostanie wylaczona z obowigzku sporzadzenia prospektu
emisyjnego.

Kolejnag wazng zmiang dotykajaca emitentow papieréw wartosciowych moze
okazac sie nowy standard dokumentéw ofertowych, ktére beda przeznaczone
dla emisji ponizej progdw przyjetych przez dane panstwo cztonkowskie. Ustawa
o ofercie publicznej wymaga od emitenta przygotowania bardzo obszernej doku-
mentacji, co powoduje, ze udostepniane inwestorom memoranda informacyjne to
dokumenty o objetosci przekraczajacej kilkaset stron. Zgodnie z zasadami wpro-
wadzanymi przez Listing Act podsumowanie prospektu powinno zmiescic sie na
maksymalnie 7 stronach A4.
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Mozliwo$¢é przeprowadzenia oferty publicznej bez koniecznosci sporzadzenia
prospektu to nie jedyne zmiany wprowadzane przez pakiet Listing Act. W nowym
rezimie prawnym pojawiaja sie réwniez inne wyjatki prospektowe, pozwalajace na
przeprowadzenie oferty publicznej lub ubieganie sie o dopuszczenie papieréw war-
tosciowych do obrotu na rynku regulowanym. Pakiet regulacyjny Listing Act zno-
welizowal dwa obowiazujace wyjatki od obowiazku publikacji prospektu w zwigzku
z dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym papieréw wartosciowych.

Jednym z wyjatkdw, z ktérego czesto korzystaja emitenci juz notowani na ryn-
ku regulowanym, jest mozliwos¢ dopuszczenia do obrotu na tym rynku papie-
row wartosciowych tozsamych z papierami juz notowanymi w obrocie na rynku
regulowanym, pod warunkiem ze dopuszczane papiery stanowia mniej niz 20%
liczby papieréw wartosciowych juz dopuszczonych do obrotu w okresie ostatnich
12 miesiecy. Listing Act podwyzsza powyzszy wyjatek do 30%.

Oprécz modyfikacji starych zasad i ich implementacji w nieco odswiezonej
formie do nowego otoczenia Listing Act wprowadza trzy nowe wyjatki: dwa bez-
prospektowe oraz jeden dopuszczeniowy. Dla wszystkich wyjatkéw przewidziane
zostaly wspélne mianowniki:

» z wyjatkéw skorzysta¢ moga wylacznie emitenci, ktérych papiery wartos-
ciowe sa notowane na rynku regulowanym lub na rynku NewConnect,

» wobec emitenta nie toczy sie postepowanie upadiosciowe lub restruktu-
ryzacyjne,

» emitent musi sporzadzic¢ i opublikowaé nowy rodzaj skréconego dokumen-
tuinformacyjnego wraz z jednoczesnym zlozeniem dokumentu w KNF (bez
wymogu jego zatwierdzenia przez Komisje).

Zgodnie z Listing Act, dokument bedzie miat dlugo$¢ maksymalnie 11 stron
w formacie A4, a jego tres¢ skupiad sie bedzie wokodt opisu podstawowych infor-
macji dotyczacych emitenta i papieréw wartosciowych, takich jak np. czynniki
ryzyka wiasciwe dla dziatalnosci emitenta, opis cech emitowanych papieréw war-
tosciowych i warunki ich oferty.

Omawiajac zmiany dotyczace mozliwosci bezprospektowego dopuszczenia pa-
kietu papieréw warto$ciowych stanowigcego do 30% papieréw danego emitenta
juz dopuszczonych na rynku regulowanym, wskazano, ze zmianom towarzyszy
nowy wyjatek ofertowy. Dotyczy on oferty publicznej papieréw warto$ciowych,
ktére majg zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym albo na New-
Connect, pod warunkiem ze stanowia one, w okresie 12 miesiecy, mniej niz 30%
liczby papieréw wartosciowych dopuszczonych juz do obrotu na tym samym
rynku. Dodatkowo konieczne jest spelnienie przez emitenta ogélnych wymogow
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przytoczonych powyzej. Wskazany wyjatek dziata wylacznie w zakresie tego sa-
mego rynku.

Dwa kolejne wyjatki prospektowe tworzy zesp6t wspotpracujacych z sobg roz-
wiazan, poprzez ktére emitent bedzie mégt bez prospektu najpierw przeprowadzic¢
oferte publiczna, a w kolejnym kroku dopusci¢ papiery wartosciowe do obrotu.

Pierwszy z wyjatkéw prospektowych, tzw. ofertowy, dotyczy oferty publicznej
papieréw wartosciowych tozsamych z papierami, ktére byly dopuszczone do ob-
rotu na rynku regulowanym lub notowane na NewConnect nieprzerwanie przez
co najmniej 18 miesiecy przed oferta nowych papieréw. Ustawodawca dodat do
niego wyjatek odnoszacy sie do mozliwosci dopuszczenia na rynek regulowany
takich papieréw (tozsamych z notowanymi juz na rynku regulowanym w okresie
18 miesiecy). W przypadku obu powyzszych wyjatkéw oferowane lub dopuszczane
papiery nie moga by¢ emitowane w zwigzku z przejeciem poprzez oferte wymia-
ny, potaczeniem lub podzialem emitenta. Oprocz tego konieczne jest spelnienie
ogdlnych wymogdw opisanych powyzej (a wiec przede wszystkim opublikowanie
skréconego dokumentu informacyjnego). Warto jednak zaznaczy¢, ze zaréwno
wyjatek ofertowy, jak i dopuszczeniowy nie posiadaja limitu ilosciowego, war-
toSciowego czy procentowego, ktéry ograniczalby ich stosowanie. Jednocze$nie
wyjatek ofertowy pozwala na przeprowadzenie oferty publicznej do nieograniczo-
nego kregu adresatéw. Prawodawca unijny zdecydowat sie jedynie na wprowadze-
nie wymogu uprzedniego notowania papieréw przez okres 18 miesiecy tytutem
ograniczenia w stosowaniu powyzszych wyjatkow.

Kolejng wazng zmiang wprowadzang przez pakiet legislacyjny Listing Act jest
wystapienie nowych rodzajow prospektdw. Pojawiajacy sie nowy rodzaj prospek-
tu, tj. Prospekt UE na rzecz kontynuacji, ma zastapi¢ nie tylko prospekt uprosz-
czony dla ofert wtérnych, ale réwniez nieaktywny juz prospekt UE na rzecz od-
budowy.

Z nowego rodzaju prospektu beda mogty skorzystaé, dla potrzeb oferty pub-
licznej oraz dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulo-
wanym, nastepujace osoby:

» emitenci, ktérych papiery wartosciowe byly dopuszczone do obrotu na ryn-
ku regulowanym przez co najmniej 18 miesiecy,

» emitenci, ktérych papiery warto$ciowe byly wprowadzone do obrotu na
NewConnect przez co najmniej 18 miesiecy poprzedzajacych oferte pub-
liczna nowych papieréow,

» emitenci ubiegajacy sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
papieréw wartosciowych tozsamych z papierami wprowadzonymi do ob-
rotu na NewConnect przez co najmniej 18 miesiecy,
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» emitenci oferujacy papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub na rynku rozwoju MSP przez co najmniej 18 miesiecy.

Prospekt UE na rzecz kontynuacji dotyczacy akcji bedzie musiat by¢ nie diuzszy
niz maksymalnie 50 stron A4. Limit ten nie obejmuje przy tym podsumowania
prospektu ani informacji wtaczanych do niego przez odniesienie. Szybsze powin-
no okazac sie takze procedowanie prospektu na rzecz kontynuacji w KNF. W przy-
padku prospektu akcyjnego objetego wskazanym powyzej limitem objetosci skré-
ceniu z 10 do 7 dni roboczych ulega termin na zgloszenie przez KNF pierwszej oraz
kolejnych tur uwag do prospektu. Skrécenie terminéw nie obejmie wszystkich
— emitenci udzialowych papieréw wartosciowych notowanych na NewConnect
ubiegajacy sie o dopuszczenie ich na rynku regulowanym nie moga liczy¢ na
korzystanie z preferencyjnych terminéw procedowania prospektu przez Komisje.

Niewielkie zmiany dotyczy¢ beda prospektu UE na rzecz rozwoju, od§wiezo-
na zostanie jego nazwa, ktéra przyjmie forme ,prospekt emisyjny UE na rzecz
rozwoju”.

Bez zmian pozostaje to, ze prospekt emisyjny UE na rzecz rozwoju nie be-
dzie mogt by¢ podstawa ubiegania sie o dopuszczenie papierdw wartoSciowych
na rynku regulowanym oraz nie bedzie mégt by¢ sporzadzony przez emitentow,
ktérych papiery wartosciowe sa juz notowane na rynku regulowanym. Ten typ
prospektu znajdzie zastosowanie jedynie do ofert publicznych papieréw wartos-
ciowych przeprowadzanych przez emitentéw ,niepublicznych” lub notowanych
tylko na NewConnect.

Oprécz zmian dotyczacych przepiséw w zakresie umozliwiajacym przeprowa-
dzenie oferty publicznej lub dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym bez koniecznosci sporzadzenia prospektu, a takze nowych
rodzajéw prospektéw, regulacje Listing Act swoim zakresem obejmujg réwniez
tres¢ i format prospektéw.

Jedna z wazniejszych zmian wprowadzonych przez Listing Act dotyczaca tresci
prospektow jest wprowadzenie nowego limitu objetosci prospektu — 300 stron A4
dla prospektéw obejmujacych akcje. Ta zmiana ma na celu ograniczenie nadmia-
ru informacji zawieranych w prospektach i tym samym ulatwienie inwestorom
podejmowania $wiadomych decyzji inwestycyjnych. Powyzszy limit nie obejmuje
m.in. podsumowania prospektu oraz informacji dotaczonych do prospektu przez
odniesienie.

Kolejna, mniejszg zmiang dotyczaca limitu objetosci prospektow jest rozsze-
rzenie podsumowania prospektu o jedna dodatkows strone A4 na kazdy podmiot
zabezpieczajacy. Dodatkowa strona ma zostaé przeznaczona na opis samego pod-
miotu udzielajacego zabezpieczenia.
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Podsumowujac, wprowadzone limity stron wynosza:

» dla prospektéw akcyjnych — 300 stron,
dla podsumowania prospektu — 7 stron plus po 1 dodatkowe;j stronie dla
kazdego podmiotu zabezpieczajacego,
dla prospektu UE na rzecz kontynuacji — 50 stron,

» dla prospektu emisyjnego UE na rzecz rozwoju — 75 stron,
dla skréconego dokumentu informacyjnego stosowanego w przypadku
niektérych wyjatkéw od obowiazku sporzadzenia prospektu — 11 stron.

Ze wzgledu na rosnace znaczenie aspektéw zwigzanych z zasadami zréwnowa-
Zonego rozwoju w zyciu spotecznym i biznesie, w tym jako czynnika wplywajacego
na decyzje inwestycyjne uczestnikéw rynku, inwestorzy coraz czesciej poszuku-
ja w dokumentach ofertowych informacji i danych emitenta z zakresu ochrony
srodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego (ang. Environmental Social
Governance — ESG).

Szczegdlowe obowigzki zwigzane z zagadnieniami ESG w prospektach obejmu-
jam.in.: zawarcie w podsumowaniu prospektu o§wiadczenia co do tego, czy dzia-
talno$¢ emitenta jest powiazana z dzialalnoscia gospodarcza, ktéra kwalifikuje
sie jako zréwnowazona srodowiskowo, czy tez zamieszczenie w tresci prospektu
informacji okreslonych w sprawozdaniach zarzadu obejmujacych sprawozdaw-
czo$¢ w zakresie zrdwnowazonego rozwoju, zgodnie z wymogami obowiazujace-
go prawa, rowniez poprzez dodanie mozliwo$ci zawarcia tych informacji przez
odniesienie.

Listing Act wprowadza jeszcze jedna korzystna zmiane w zakresie zasad suple-
mentacji prospektéw. Termin wykonania przez inwestoréw prawa do wycofania
zgody na subskrypcje lub nabycie papieréw wartosciowych w przypadku pub-
likacji suplementu zostaje wydtuzony z dotychczasowych 2 do 3 dni roboczych.
Wskutek tej zmiany inwestorzy zyskuja dodatkowy czas na dokladng analize no-
wych informacji zawartych w suplemencie i moga podja¢ sSwiadoma decyzje, czy
zamierzaja odstapic¢ od subskrypcji lub nabycia papieréw wartosciowych. Analo-
gicznie z 2 do 3 dni roboczych zostal przedtuzony termin na wycofanie zgody co do
subskrypcji lub nabycia papieréw w przypadku publikacji ostatecznej ceny ofer-
towej lub liczby papierdéw objetych oferta publiczna. Dodatkowy dzienl roboczy
daje inwestorom wiecej czasu na ocene, czy oferta odpowiada ich oczekiwaniom
i strategiom inwestycyjnym.

Do rozporzadzenia prospektowego (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady Europy (UE), 2017) dodano nowe przepisy, zgodnie z ktérymi prospekt nie
moze zawiera¢ informacji o czynnikach ryzyka o charakterze ogélnym, stuzacych
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jedynie jako zastrzezenie prawne lub niedostatecznie odzwierciedlajacych czynni-
ki ryzyka wtasciwe dla danego emitenta, o ktérych inwestorzy powinni wiedziec.

4.2. Zmiany w rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢ na rynku (MAR)

Liczne apele uczestnikéw rynku bioracych udzialt w konsultacjach dotyczacych
rewizji MAR o wyjasnienie lub doprecyzowanie przestanek definicji informa-
cji poufnej nie doprowadzily do zmiany jej tresci w tym zakresie. Co prawda
w raporcie podsumowujacym konsultacje ESMA wyrazita gotowo$¢ do wydania
wytycznych w sprawie przestanek definicji informacji poufnych, a nie zmiany
definicji w MAR, jednak delegacja do takiego dziatania musiataby zosta¢ wprost
wskazana w MAR, tak jak w innych podobnych przypadkach. Nie zostala.

Zmieniona tres¢ MAR stanowi, ze wymog niezwlocznego podawania do wiado-
mosci publicznej informacji poufnej nie ma zastosowania do informacji poufnych
dotyczacych etapéw posrednich rozciagnietego w czasie procesu, jezeli etapy te
sg zwigzane z doprowadzeniem do zaistnienia lub spowodowaniem szczegdlnych
okolicznosci lub szczegdlnego zdarzenia. W ramach rozciagnietego w czasie pro-
cesu ujawnia sie jedynie — jak najszybciej po ich zaistnieniu — konicowe oko-
licznosci lub zdarzenie koricowe. Ponadto wprowadzono obowiazek emitentéw
zapewnienia poufnosci informacji spetniajacych kryteria informacji poufnych do
czasu ujawnienia tych informacji.

W preambule znajduje sie wyjasnienie, ktére wskazuje, ze wymadg ujawniania
informacji o etapach posrednich nie powinien obejmowac ogloszen o samych
zamiarach, trwajacych negocjacjach lub, w zaleznosci od okolicznosci, postepach
w negocjacjach. Emitent powinien jedynie ujawni¢ informacje dotyczace szcze-
golnych okolicznosci lub szczegdlnego wydarzenia, do ktérego ma doprowadzié
ten rozciagniety w czasie proces lub ktérym ma sie zakonczyé (zdarzenie konco-
we), jak najszybciej po wystapieniu takich okolicznos$ci lub zdarzenia. Na przyktad
w przypadku potaczenia emitenta ujawnianie informacji powinno nastapic jak
najszybciej po podjeciu przez zarzad decyzji o podpisaniu porozumienia w spra-
wie polaczenia, po uzgodnieniu gtéwnych elementéw potaczenia. Ogdlnie rzecz
biorac, w przypadku uméw nalezy uznad, ze zdarzenie koficowe miato miejsce,
gdy uzgodniono podstawowe warunki tej umowy. W przypadku nierozciagnietych
w czasie proceséw zwiazanych ze zdarzeniem jednorazowym lub zbiorem oko-
licznosci, zwlaszcza gdy wystapienie takiego zdarzenia lub zbioru okolicznosci
nie zalezy od emitenta, ujawnienie powinno nastgpic¢ niezwlocznie po uzyskaniu
przez emitenta wiedzy o tym zdarzeniu lub zbiorze okolicznosci.

Zmiany dotyczace op6znienia podania do wiadomosci publicznej informacji
poufnej do komnca trzymaty w napieciu. Przypomnijmy, ze w wersji zmian do MAR
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opublikowanej rok temu dokonano zwrotu o 180 stopni od obecnie obowiazuja-
cych regut i postanowiono wrdci¢ do regulacji obowiazujacych przed wejsciem
W zZycie MAR, tj. zaproponowano przywrdcenie koniecznos$ci przekazywania do
KNF wyjasnien dotyczacych opdznienia informacji poufnej jednoczesnie z pod-
jeciem decyzji o jej opdznieniu.

W sposobie procedowania z opdzniona informacja poufna nic sie nie zmienito.
Podtrzymano obecna, dobrze funkcjonujaca norme, zgodnie z ktéra podmiot,
ktéry dokonuje opdznienia, informuje wiasciwy organ o opdznieniu ujawnienia
informacji i sklada pisemne wyjasnienie na temat spetnienia warunkéw opdz-
nienia natychmiast po podaniu informacji do wiadomosci publicznej. Panistwom
cztonkowskim pozostawiono wybodr co do tego, czy wyjasnienia beda sktadane
kazdorazowo wraz z ujawnieniem opéznionej informacji poufnej, czy tez beda
one skladane dopiero na zadanie organu. Obecnie z tego drugiego rozwigzania
korzystaja emitenci m.in. z Austrii, Danii, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii,
Luksemburga, Szwecji czy Wioch. Przewiduje sie, ze KNF podtrzyma dotychcza-
sowy obowiazek kazdorazowego przediozenia wyjasniert wraz z ujawnieniem
opo6znionej informacji poufnej. Podobnie emitenci z rynku rozwoju MS$P nadal
skiadajq pisemne wyjasnienie jedynie na zadanie organu.

Bez zmian pozostaly warunki opéznienia informacji poufnej méwiace o tym, ze:

» niezwloczne ujawnienie informacji mogtoby naruszyc¢ uzasadnione intere-
sy emitenta lub uczestnika rynku handlu uprawnieniami do emisji,

» emitent lub uczestnik rynku uprawnieni do emisji jest w stanie zapewnic
poufnosd takich informacji (Gessel, 2024).

Natomiast warunek ,,prawdopodobnego niewprowadzenia w btad opinii pub-
licznej” zastapil nowy, méwiacy, ze ,,informacje poufne, ktérych podanie do wia-
domosci publicznej zamierza opdznic¢ emitent lub uczestnik rynku uprawnien
do emisji, nie sa sprzeczne z najnowszym publicznym ogloszeniem lub innym
rodzajem komunikatu ze strony emitenta lub uczestnika rynku uprawnien do
emisji, ktére to ogloszenie lub komunikat dotyczg tej samej kwestii co informa-
cje poufne”. Utrzymano obowiazek niezwlocznej publikacji informacji poufnych
bedacych przedmiotem opdznienia, jezeli ich poufno$¢ nie jest juz dtuzej zagwa-
rantowana.

Rewolucja dotyczaca tego zagadnienia w czesci dotyczacej podawania informa-
cji poufnej do wiadomosci publicznej przetozyta sie konsekwentnie na obowigzki
zwigzane z jej opdznieniem. Zmieniona tres¢ MAR wskazuje, ze nieujawnianie
przez emitenta informacji poufnych dotyczacych etapéw posrednich rozciagnie-
tych w czasie proceséw nie podlega réwniez wymogom dotyczacym opdznienia.
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Podczas rewizji MAR ESMA zapowiedziala brak zmian progu, po osiagnieciu
ktérego powstaje obowigzek powiadamiania o transakcjach, pomimo zgtasza-
nia sugestii o tym, ze aktualny prog jest za niski i powinien by¢ zwiekszony do
20 000 euro. Co prawda kazde parstwo cztonkowskie ma obecnie mozliwos¢é pod-
wyzszenia progu do kwoty 20 000 euro, jednak z takiego prawa skorzystaly jedy-
nie: Dania, Francja, Hiszpania, Niemcy oraz Wtochy. I niespodzianka — zmiany
do MAR wskazuja, ze prog zostal zwiekszony do 20 000 euro. Nie bedzie zadnych
zmian w zakresie sposobu liczenia progu — powiadomienie bedzie konieczne
przy realizacji kazdej kolejnej transakcji, gdy zostanie osiagnieta taczna kwota
20 000 euro. Warto jednak wskazac, ze KNF bedzie mogta podjaé decyzje o pod-
wyzszeniu progu do kwoty 50 000 euro lub o jego obnizeniu do kwoty 10 000 euro.

Wyjatek od zakazu dokonywania transakcji przez osoby pelniace obowigzki
zarzadcze przez okres 30 dni kalendarzowych przed sporzadzeniem przez ich
przedsiebiorstwo sprawozdania finansowego (okres zamkniety), poszerzyt sie
o przypadek transakcji lub dziatalnosci handlowej, ktére nie wigza sie z podej-
mowaniem aktywnych decyzji inwestycyjnych przez osobe pelnigca obowiazki
zarzadcze lub ktére wynikaja wylacznie z czynnikéw zewnetrznych lub dziatan
stron trzecich, lub stanowig transakcje lub dziatalno$¢ handlowsg, w tym realiza-
cje instrumentéw pochodnych, na podstawie ustalonych z géry warunkéw. Zeby
odszyfrowac znaczenie powyzszego wyjatku, warto zajrze¢ do preambuty, gdzie
podkreslono, ze niektére transakcje lub dzialania wykonywane przez osobe pet-
niaca obowiazki zarzadcze w okresie zamknietym mogg dotyczy¢ nieodwotalnych
ustalen zawartych poza tym okresem albo moga by¢ wynikiem upowaznienia do
zarzadzania aktywami realizowanego przez niezalezna osobe trzecia. Ponadto
moga byé réwniez konsekwencja: (i) nalezycie zatwierdzonych zdarzen korpo-
racyjnych, ktére nie wiaza sie z uprzywilejowanym traktowaniem osoby petnia-
cej obowigzki zarzadcze, (ii) przyjecia spadkéw, prezentdw i darowizn lub (iii)
realizacji opcji, kontraktéw terminowych typu future lub innych instrumentéw
pochodnych uzgodnionych poza okresem zamknietym. Takie dziatania i trans-
akcje, co do zasady, nie wiaza sie z aktywnymi decyzjami inwestycyjnymi os6b
pelniacych obowiazki zarzadcze. Zakazanie takich transakcji lub dziatan w catym
okresie zamknietym nadmiernie ograniczytoby swobode oséb peiniacych obo-
wiazki zarzadcze, poniewaz nie istnieje ryzyko, ze odniosg one korzys¢ z tytutu
przewagi informacyjne;j.
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5. Podsumowanie

Rynek finansowy podlega nieustajacym zmianom, zachodzace procesy globali-
zacji czy harmonizacji zasad obrotu powinny przede wszystkim stuzy¢ jego gtow-
nym bohaterom, do ktérych zaliczy¢ mozna oprécz inwestoréw przede wszystkim
przedsiebiorstwa poszukujace finansowania projektéw rozwojowych. Od wielu lat
na szczeblu unijnym toczy sie dyskusja dotyczaca utworzenia URK. Jednym z jej
kluczowych elementéw jest obowiazujacy od 4 grudnia 2024 roku pakiet regulacji
prawnych utatwiajacych emitentom funkcjonowanie na rynku kapitalowym. List-
ing Act, choc jest nowym unijnym prawem, powinien zostaé pozytywnie odebrany
przez przedstawicieli rynku kapitalowego. Wskazany pakiet regulacji wskazuje
katalog okolicznosci, ktére zwalniajg emitentéw w obowiazkow sporzadzenia
prospektu emisyjnego towarzyszacego ofercie publicznej. Ponadto wprowadzo-
no limit dtugos$ci prospektu oraz potozono nacisk na elementy zwiazane z ESG
— co powinno nie tylko ulatwié przeprowadzenie oferty publicznej, ale réwniez
zwrdci¢ uwage na elementy zwiazane ze spoteczng odpowiedzialnoscia biznesu.

Pozytywnych aspektéw zwiazanych z wprowadzanymi regulacjami jest jednak
znacznie wiecej. Zaliczy¢ do nich mozna m.in.: rozszerzenie katalogu informacji
poufnych, podwyzszenie progu dla oséb petniacych obowiazki oraz podmiotéw
z nimi powigzanych. Wprowadzone zmiany moga réwniez w wiekszym stopniu
zachecié¢ do korzystania z ustug dostawcéw finansowania spotecznosciowego.
Z jednej strony dostawca prowadzacy platforme jest podmiotem licencjonowa-
nym i nadzorowanym przez KNF, co ma wplyw na wiekszy zakres bezpieczen-
stwa inwestorow. Z drugiej strony pozyskanie finansowania za posrednictwem
platformy wiaze sie z mniejszymi kosztami w poréwnaniu do korzystania z ustug
firm inwestycyjnych.

Celem oméwionych w niniejszym artykule zmian zwigzanych z wprowadze-
niem pakietu legislacyjnego Listing Act bylo z jednej strony wskazanie na ustruk-
turyzowanie dziatan stuzacych zapewnieniu wiekszego dostepu do finasowania
projektéw inwestycyjnych przedsiebiorstw za posrednictwem rynku kapitalowe-
go, z drugiej zas — ukazanie wprowadzonych regulacji jako katalizatorow zapew-
niajacych bezpieczenistwo i przejrzystosé¢ na rynkach kapitatowych.
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Listing Act — A (R)evolution in the Capital Market

Abstract. During the plenary session held between the 22" and 25 of April, 2024, the
European Parliament adopted the “Listing Act” regulatory package, which was officially
published in the Official Journal of the European Union on November 14, 2024. These regu-
lations serve as the basis for the long-standing initiative to establish the Capital Markets
Union (CMU). Their primary objective is to enhance the growth potential of businesses
and improve access to various financing sources, which is particularly crucial for small
and medium-sized enterprises (SMEs), which remain heavily reliant on funding provided
by banks. This article examines the current state of the Warsaw Stock Exchange regarding
capital acquisition opportunities available to businesses. It further analyses the most sig-
nificant legal changes introduced by the new regulatory framework, particularly from the
perspective of issuers. Finally, it offers an evaluation of these changes and their broader
implications for the Polish capital market and its stakeholders.
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